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본 논문에서는 정보비대칭성으로 인해 한국주식시장에서 기술적 분석이 
유용할 수 있는지 검토한다. 변동성을 기준으로 분류한 포트폴리오에 기술적 
분석의 이동평균 전략을 적용할 경우 동일 포트폴리오의 매입-보유 전략을 
사용할 때에 비해 월등히 높은 초과수익률을 얻을 수 있으며, 이는 시장 모형 
및 Fama-French 의 3 요인 모형으로 설명되지 않음을 보인다. 또한, 변동성 
외에 정보비대칭성의 대용치로 사용되는 신용등급 및 애널리스트의 예측 
차이를 이용하여 포트폴리오를 구성할 때도 동일한 결과가 나타남을 보여 
이러한 초과수익이 정보비대칭성으로부터 발생함을 시사한다. 더하여 모멘텀 
전략과의 비교를 통하여 이러한 초과수익의 원천이 모멘텀과는 독립적인 
새로운 현상임을 보인다. 
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제 1 장 서론 
 
기술적 분석(Technical Analysis)는 과거의 가격, 거래량 등의 자료를 
미래의 시장 움직임을 예측하는데 이용하는 기법으로 대표적으로 모멘텀 전략, 
고빈도 및 알고리즘 매매 등이 있다. Fama(1965)에 의하면 주식 가격은 
랜덤워크(random-walk) 모형을 가지며 약형 효율적 시장 가설만 충족되어도 
과거의 자료를 갖고 시장 움직임을 예측할 수 없지만, 현실에서는 모든 주요 
증권회사들이 과거 주식 가격 변동 추세에 대한 분석을 수행하며, 많은 
투자자들은 주식 가격 변동 그래프의 모양에 따라 그들의 투자 여부를 
결정하고 있다.  
Brock, Lakonishiok, and LeBaron(1992) 및 Lo, Mamaysky, Wang(2000) 
같은 기존의 연구에 의하면 주식 시장을 예측하는데 기술적 분석을 
사용함으로 추가적인 수익을 얻을 수 있다는 강력한 증거가 있으며 Neely, 
Rapach, Tu, and Zhou(2013)은 기술적 분석을 통해 구한 지표가 주식 시장을 
예측하는데 많이 사용되는 거시경제 변수 못지 않은 효과가 있음을 보인다. 
게다가 Goh, Jiang, Tu, and Zhou(2013)은 채권 시장을 예측하는 데에는 
기술적 분석이 거시경제 변수보다 우월한 결과를 가져왔음을 보인다. 기술적 
분석의 이론적 측면에 대해서는 Zhu and Zhou (2009)가 시장의 움직임에 
대한 불확실성 하에서는 기술적 분석이 매우 유용한 학습 도구 임을 보이며, 
이들의 Zhu and Zhou (2013) 에서는 이동평균법을 이용한 과거 자료 이용의 
예측력을 입증하는 균형모델을 제공한다. 
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본 연구는 Han, Yang, and Zhou의 연구방법론을 따라 한국 주식 시장 
내에서의 기술적 분석의 평단면 수익성을 분석한다. 시장 지수나 개별 주식에 
직접 기술적 분석을 적용하는 기존의 연구와는 달리, 본 연구에서는 주식 
가격의 변동성 및 그 외의 정보 불확실성을 반영하는 특성들을 기준으로 
구성한 포트폴리오를 분석 대상으로 삼는다. 이와 같이 분석 대상을 설정한 
이유로는 우선 과거 추세가 투자자들이 투자 결정을 내리는데 사용하는 
신호라 여겨지기 때문이다. 주식에 대한 정보가 매우 불확실하다면 기업의 
성과 및 경제 동향 등을 이용한 펀더멘탈 분석은 부정확할 수 있고 이에 
투자자들은 과거 추세를 이용한 기술적 분석에 더 의존하게 된다. 그러므로 
이 논리대로라면 과거 추세를 사용한 투자가 정말로 이익을 가져온다면 
이러한 현상은 정보 불확실성이 큰 주식에서 더욱 두드러질 것이다. 두번째로 
본 연구에서의 기술적 분석은 이동 평균을 투자 시기 결정에 적용하는 것에 
주안을 둔다. 이는 추세에 따르는 전략이며 그렇기 때문에 이 전략의 
수익성은 주식 시장의 횡단면에 추적 가능한 추이가 있는지에 좌우된다. 
Zhang(2006)에 따르면 주식 가격이 연속성을 갖는 이유는 투자자들이 공적 
정보에 과소반응(underreaction) 하기 때문이며 정보 불확실 성이 큰 
경우라면 투자자들이 과소반응 하는 정도는 더 심해질 것 이다.  
본 연구에서 투자 시기를 결정하는데 사용하는 과거 자료로는 
유가증권상장기업의 변동성 등 특성으로 구성된 포트폴리오의 과거 10일 간의 
평균 가격을 이동평균법을 적용하여 이용하였다. 이 전략은 주어진 
포트폴리오에 대해 어제의 가격이 과거 10일 간의 평균 가격 보다 크다면 이 
포트폴리오의 가격이 상승 추세에 있다 판단하여 매입하거나, 혹은 이미 
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매입한 경우 계속 보유하며 반대로 어제의 가격이 과거 10일 간의 평균 가격 
보다 낮다면 하락 추세라 여겨 매도한 후 무위험자산에 투자하는 것이다. 
기존의 다른 연구와 마찬가지로 이 전략의 수익률을 동일 포트폴리오에 대해 
매입보유(buy-and-hold) 전략을 사용하는 경우와 비교하기 위해서 두 전략의 
수익률 차이를 주 분석 대상으로 삼았으며 이를 이동평균 포트폴리오(Moving 
Average Portfolio, 이하 MAP)의 수익률로 정의하였다. 본 연구에서는 이렇게 
구성한 MAP가 모두 양의 수익률을 가지며 구성하는 주식들의 변동성이 
높아질수록 MAP의 일간 수익률은 0.17%에서 0.31%으로 단조적으로 
증가함을 확인하였다. 또한 시장요인(market factor)에 대한 위험을 조정한 
수익도 0.18%에서 0.32%로 단조적으로 증가하며 Fama and French(1993)의 
3 요인에 대한 위험을 조정한 경우에도 위와 유사하게 0.16%에서 0.31%로 
증가한다.  
본 논문의 나머지 부분은 다음과 같이 구성되어 있다. 2장에서는 분석에 
사용한 자료 및 연구 방법론에 대한 설명이 나타나 있고, 3장에서는 이동평균 
전략의 수익성에 대한 근거를 제시한다. 4장에서는 조건을 변경해 가며 강건성 
분석을 수행하였으며 5장에서는 이동평균 전략과 모멘텀 전략의 관계를 
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제 2장 연구자료 및 방법론 
 
2.1 자료의 수집 
 
본 연구에서는 1993년 1월부터 2013년 12월까지의 기간 동안 KOSPI 
시장에 상장된 기업을 주된 대상으로 하였으며 연구의 대상이 되는 기업은 
금융회사를 제외한 모든 상장기업이며 자본잠식이 발생하여 음의 자본 
장부가액을 갖는 기업의 경우 해당 해의 자료는 분석에서 제외하였다. 모든 
일별, 월별, 연별 자료는 FnGuide에서 제공하는 DataGuidePro를 사용하여 
추출하였다.  
변동성에 따른 포트폴리오 구성, 가격 지수 및 수익률 계산, 그리고 일별 
Fama-French 3 요인 등을 계산하기 위해 상장 주식의 수익률, 시가총액 및 
무위험수익률로 사용한 91일 만기 CD 금리의 일간 자료를 추출하였다. 
Fama-French 3 요인, Carhart(1997)의 모멘텀 요인을 구하기 위해 월별 
수익률, 시가총액, 보통주 자본금 등을 월별로 추출하였으며 변동성의 
대용치로 신용등급 및 애널리스트 의견의 분산 정도를 사용하기 위하여 연별 
기업의 신용등급 및 애널리스트의 주가 예측의 평균값, 표준편차에 대한 월별 
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2.2 연구 방법론 
 
본 연구에 사용할 구체적인 포트폴리오 구성 방법은 다음과 같다. 우선 
유가증권시장에 상장되어있는 주식의 직전 해(t-1)의 수익 분포의 분산에 
따라 10 개의 집단으로 분류하고, 각각의 포트폴리오의 인덱스 및 일간 
수익률의 평균값을 구한다. 포트폴리오는 매해마다 직전 해의 수익률의 
분산에 따라 재구성한다. 이와 같이 1993년 1월부터 2012년 12월까지의 
변동성을 이용하여 포트폴리오를 구성하고 해당 포트폴리오의 1994년 
1월부터 2013년 12월까지의 수익률을 분석 대상으로 삼는다.  
t 시점의 j 변동성 포트폴리오의 수익률을 	 1, … , 10 , 가격을 
	 1, … , 10  라 하면 t 일을 포함한 L 기간 동안의 포트폴리오 인덱스의 




본 논문에서 사용할 투자 전략은 각각의 매매일 t에 대해 전 날의 종가인 
가 과거 L 일의 평균인 ,  보다 크다면 변동성 포트폴리오(j)에 
투자하며 반대의 경우에는 91일 만기 CD 금리를 얻을 수 있는 자산에 
투자하는 것 이다. 이 투자 전략의 근간에는 투자자가 알고 있든, 알고 있지 
않든 어떠한 요인에 의해서 자산의 가격이 상향 추세라면 그 자산의 보유를 
지속해야 하며 이러한 요인이 변화하여 가격 추세가 하락세로 전환된다면 
팔아야 한다는 논리가 깔려 있는 것 이다.  
- 6 - 
변동성 포트폴리오(j)의 t 시점의 일간 수익률을 , 무위험수익률을 라 
한다면 위와 같은 이동평균 전략(Moving Average, 이하 MA)의 수익은 
다음과 같이 나타낼 수 있다.  
,
		, 	;
		, 	  
이 전략의 성과를 평가하기 위해 이동평균 전략을 사용한 경우 
포트폴리오의 평단면 수익(cross-sectional profitability)과 동일 포트폴리오에 
대해 매입보유전략(buy-and-hold strategy)을 사용하는 경우의 평단면 수익을 
비교한다. 즉, 이 논문에서 관심을 갖고 보는 것은 , 이 갖게 되는 
값인 것이다. 이 전략의 성패는 포트폴리오 인덱스의 이동평균이 얼마나 
투자에 유용한 신호를 제공하느냐에 좌우되기 때문에 , 를 이동평균 
포트폴리오(Moving Average Portfolio, 이하 MAP)의 수익이라 지칭할 것 
이다.  
, , 		, 1, … , 10	 
MAP는 또한 매입 포지션에서는 이동평균 전략을 구사하고, 동일 
포트폴리오에 공매 포지션을 갖는 무비용 차익 포트폴리오(zero-cost 
arbitrage portfolio)라 해석될 수도 있다. 그렇기 때문에 MAP의 수익 성과가 
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제 3장 이동평균 포트폴리오의 수익성 
 
3.1 기초통계량 (Summary Statistics) 
 
[표 1]은 KOSPI시장에 상장된 주식의 일간 수익률의 분산에 따라 구성된 
변동성 포트폴리오의 매입보유 전략 수익률, , 이동평균 전략을 사용할 
경우의 수익률(MA), , , 이동평균 전략의 수익률과 매입보유 전략의 수익률 
차이(MAP), , , 의 기초 통계량을 보여준다. Panel A를 보면 변동성 
포트폴리오의 평균 일간 수익은 포트폴리오의 차이에 따라 큰 차이도 추세도 
보이지 않으며 가장 높은 변동성을 갖는 포트폴리오를 제외하면 0.044%와 
0.074% 사이의 값을 갖는다. 그러나 Panel B의 이동평균 전략의 평균 일간 
수익률을 보면 매입보유 전략의 수익률 보다 훨씬 큰 0.240%에서 0.345% 
사이의 값을 갖는다. 그 뿐이 아니라 수익률의 표준편차도 이동평균 전략을 
사용하는 경우 매입보유 전략에 비해 작어 더 안정적인 수익률을 얻을 수 
있음을 알 수 있다. 예를 들어 변동성이 가장 낮은 주식들로 구성된 
포트폴리오 1의 경우 이동평균 전략의 수익률 표준편차는 0.76% 인데 
매입보유 전략의 수익률은 1.22% 이며 변동성이 가장 높은 주식들로 구성된 
포트폴리오 10의 경우에는 이동평균 전략의 수익률 표준편차는 1.86%로 
매입보유 전략의 표준편차인 2.20% 보다 역시 작음을 알 수 있다. 이 결과로 
단위 위험에 대한 초과 수익을 나타내는 샤프 비율(Sharpe Ratio) 역시 
이동평균 전략을 사용하는 경우 매입보유 전략의 경우에 비해 최소 10배 이상 
높은 것으로 나타났다. 또한 이동평균 전략을 사용하는 경우 수익률의 
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[표 1] 기초 통계량  
 
Mean Std Dev Skew SR Mean Std Dev Skew SR Mean Std Dev Skew
1 (Low) 0.06559 1.22375 -0.36712 0.02599 0.24021 0.75702 1.867 0.293 0.17464 0.92178 1.57767
2 0.06859 1.48546 -0.53723 0.02066 0.27934 0.9053 1.53462 0.288 0.21076 1.13179 1.68194
3 0.07415 1.58489 -0.46719 0.02189 0.29777 0.96 1.54784 0.29067 0.22363 1.21271 1.479
4 0.07136 1.68196 -0.33298 0.01637 0.31613 1.02173 2.1654 0.29108 0.24479 1.28354 1.51931
5 0.07131 1.75407 -0.56423 0.017 0.32757 1.0496 1.57516 0.29431 0.25627 1.35245 1.63424
6 0.07369 1.87195 -0.53712 0.01729 0.34491 1.14009 1.36516 0.28613 0.27123 1.42942 1.58324
7 0.05896 1.91096 -0.5982 0.00931 0.34082 1.15737 1.00587 0.27837 0.28187 1.46683 1.52439
8 0.05266 2.01262 -0.49847 0.0063 0.34411 1.22273 1.28812 0.26618 0.29146 1.54667 1.46341
9 0.0441 2.00962 -0.46427 0.00048 0.33856 1.25646 1.38058 0.2547 0.29447 1.51811 1.63362
10 (High) -0.01703 2.19541 1.87218 -0.02683 0.29689 1.48199 7.85629 0.18744 0.31392 1.57761 1.47314
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왜도(skewness)가 매입보유 전략과는 달리 전부 (+)의 값을 갖는다. Panel C 
에서는 이동평균 전략의 수익률과 매입보유 전략의 수익률 차이인 MAP 의 
결과물을 보여준다. MAP 의 일간 평균 수익률은 포트폴리오의 변동성이 
증가함에 따라 단조적으로(monotonically) 0.17%에서 0.31%로 증가하며 
표준편차의 경우는 MA 보다는 조금 작고 매입보유 전략에 비해서는 조금 
크고 수익률의 왜도는 MA 와 마찬가지로 전부 (+) 값을 가짐을 알 수 있다. 
[표 1]의 기초통계량은 이동평균 투자 전략의 성과가 매우 높음을 
보여준다. 이동평균 전략을 사용하면 매입보유 전략에 비해 높은 평균 
수익률을 더 적은 위험을 감수하며 얻을 수 있고 그렇기 때문에 샤프 비율도 
높게 나타난다. 또한 왜도도 매입보유 전략과는 달리 이동평균 전략을 
사용하면 전부 양의 값을 갖는데 이를 통해 이동평균 전략을 사용하면 더 
자주 더 큰 양의 수익을 얻을 수 있음을 유추할 수 있다. 그러나 이러한 초과 
수익이 위험 기반 모델로 설명될 수 있는지는 불 분명하기에 다음 장에 이에 
대한 추가 분석을 수행해 보았다. 
 
 
3.2 시장요인 및 Fama-French 3요인 과의 관계 
 
시장 위험(market risk)와 이동평균 전략 수익률 과의 관계를 알아보기 
위해 다음과 같은 회귀 분석을 수행해 보았다.  
, α β , ∗ r , ε 	, 1, … , 10	 
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이 단계에서의 분석대상이 KOSPI 상장 주식이기 때문에 시장수익률로는 
KOSPI 지수의 일간 수익률을 사용하였으며 여기에서 무위험수익률인 91일 
만기 CD 금리를 차감하여 시장의 초과 수익 r ,  를 계산하였으며 이 
결과는 [표 2] Panel A에 나타나 있다.  
회귀 분석 결과 위험이 조정된 수익인 알파(α ) 값은 [표 1] Panel C에 
나타나 있는 위험이 반영되지 않은 MAP 수익률과 거의 유사하지만 
전체적으로 약간씩 더 높은 것을 알 수 있다. 또한 알파 값이 변동성이 높은 
주식들로 구성된 포트폴리오로 이동할수록 단조적으로 증가함도 확인할 수 
있다. 알파 값이 MAP 평균 수익률 보다 높은 값을 갖는 것은 MAP가 음의 
시장 베타(market beta) 값을 갖는데 기인한다. 시장 베타는 -0.33에서 -0.50 
사이의 값을 가지며 포트폴리오의 변동성이 높아질수록 증가하는 추세에 있다.  
이와 같이 이동평균 전략을 사용하여 구성한 무비용 포트폴리오인 MAP가 
높은 알파 값을 갖는 것은 이 전략을 구사했으면 높은 수익을 획득할 수 
있었음을 나타내며 이러한 현상이 발생하는 논리는 다음과 같을 수 있다. 
이동평균 전략은 포트폴리오 수익이 음의 값을 갖는 것을 예방하기 위해 
고안되었으며 포트폴리오 수익이 음의 값을 가질 때에는 시장수익률도 하향 
추세일 가능성이 높을 것 이다. 그런데 이동평균 전략을 사용하기 위해 
이용된 과거 10일 간의 포트폴리오 자료가 시장 상황을 예측하는데 유용하기 
때문에 이 전략이 성공적으로 시장 수익률이 하향 추세일 때 양의 수익률을 
얻을 수 있었다. 반대로 포트폴리오가 높은 수익을 창출할 때에는 시장 
상황도 좋을 가능성이 높은데, 이동평균 전략을 사용하면 과거 10일 동안 의 
가격 변동 추이를 이용하기 때문에 변화된 시장 상황에 즉시 반응하지는 
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[표 2] 시장 요인 및 Fama and French(1993) 3 요인에 대한 회귀 분석 
adj. R^2 adj. R^2
0.1789 ** -0.3297 ** 0.3984 0.1571 ** -0.2499 ** -0.2393 ** 0.3403 ** 0.2988
(17.94) (-22.01) (14.37) (-18.70) (-8.74) (17.70)
0.2160 ** -0.4153 ** 0.4193 0.1911 ** -0.3299 ** -0.3689 ** 0.4139 ** 0.3372
(17.96) (-25.17) (14.68) (-22.75) (-11.66) (19.04)
0.2290 ** -0.4434 ** 0.4166 0.2047 ** -0.3690 ** -0.4593 ** 0.4319 ** 0.3627
(17.75) (-25.37) (14.93) (-24.07) (-13.51) (18.38)
0.2503 ** -0.4632 ** 0.4061 0.2263 ** -0.3960 ** -0.5224 ** 0.4437 ** 0.3712
(18.16) (-26.03) (15.71) (-24.97) (-14.65) (18.99)
0.2618 ** -0.4800 ** 0.3930 0.2408 ** -0.4248 ** -0.6263 ** 0.4321 ** 0.3833
(17.84) (-26.36) (15.98) (-26.95) (-16.31) (17.42)
0.2767 ** -0.4894 ** 0.3661 0.2557 ** -0.4580 ** -0.6924 ** 0.4545 ** 0.3994
(17.46) (-24.94) (16.29) (-27.36) (-17.62) (18.06)
0.2872 ** -0.4981 ** 0.3605 0.2662 ** -0.4771 ** -0.7322 ** 0.4661 ** 0.4121
(17.59) (-24.74) (16.65) (-28.09) (-17.76) (17.36)
0.2966 ** -0.4957 ** 0.3213 0.2804 ** -0.4924 ** -0.8310 ** 0.4308 ** 0.3980
(16.73) (-24.12) (16.51) (-28.39) (-19.29) (15.33)
0.2990 ** -0.4624 ** 0.2907 0.2861 ** -0.4739 ** -0.8371 ** 0.3897 ** 0.3858
(16.81) (-22.11) (16.97) (-26.03) (-18.47) (14.04)
0.3179 ** -0.4349 ** 0.2383 0.3066 ** -0.4744 ** -0.8563 ** 0.3780 ** 0.3600
(16.61) (-20.83) (17.22) (-25.82) (-18.74) (13.22)
β_HML
Panel B. Fama-French 3 Factor
α β_MKT
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않는다. 그렇기 때문에 시장 상황이 좋을 때에는 포트폴리오 수익 보다는 
낮은 수익을 얻게 되며 이러한 이유들로 인해 MAP는 음의 시장 베타 값을 
갖는다고 설명할 수 있다. 
추가적인 논의를 위해 Fama and French(1993)의 3 요인 모델을 이용하여 
아래와 같은 분석을 수행하였다.  
, α β , ∗ r , β , ∗ r , β , ∗ r , ε 		 
여기서 사용되는 요인들의 계산을 위해 Fama and French(1993)의 방식을 
적용하여 전년 12월의 시가총액과 직전 회계연도 말의 장부가-시장가 비율을 
기준으로 매년 말 구성한 2 × 3 포트폴리오의 가중평균수익률을 구하여 일별 
SMB(small minus big) 및 HML(high minus low)을 구하였다. 분석 결과는 
[표 2]의 Panel B에 나타나 있는데 여기서도 시장 요인만을 조정했을 때보다 
약간 작아지기는 했지만 여전히 매우 높은 알파 값을 가짐을 확인할 수 있다. 
또한 여전히 음의 시장 베타 값을 보이는데, SMB에 대한 베타 값은 (-), 
HML에 대한 베타 값은 (+) 임을 알 수 있다. 이는 MAP가 시장 위험 및 
SMB요인에 대한 위험을 헷지하는 데에는 충분한 효과를 볼 수 있지만 
HML요인에 대한 위험 회피에는 앞의 두 요인에 비해 효과를 얻을 수 없을 
것이라 해석할 수 있다. 
 
 
3.3 정보 불확실성에 대한 대용치 
 
이번 장에서는 포트폴리오를 구성하는데 있어서 표준편차로 나타나는 주식 
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수익률의 변동성 이외에 기업의 가치에 대한 정보 불확실성을 나타내는 
대용치를 사용하여 이동평균 전략을 이용한 기술적 분석을 사용하는데 있어 
펀더멘탈에 대한 정보 불확실성(information uncertainty)이 어떠한 영향을 
끼치는지 추가적으로 검증해 보았다. 정보 불확실성에 대한 추가적인 
대용치로 신용 등급 및 애널리스트 예측 차이를 사용하였는데 Avramov, et 
al.(2009)에 따르면 신용 등급이 정보 불확실성과 연관이 있으며 Diether, et 
al.(2002)는 애널리스트 예측 차이를 정보 불확실성을 나타내는 대용치로 
사용하였다.  
신용 등급은 NICE신용평가의 평가 기준을 따랐으며 정보 불확실성이 
적다고 볼 수 있는 등급이 가장 높은 기업을 포트폴리오 1에, 신용 등급이 
가장 낮은 기업을 포트폴리오 10에 할당하였다. 애널리스트의 예측 차이의 
분포를 구하기 위해서는 월간 예측 주가의 평균, 표준 편차, 의견수를 추출한 
후 해당월의 의견 수가 3 이하 라면 신뢰도가 떨어진다 판단 하여 제외하고 
나머지의 경우에는 표준 편차를 평균으로 나누어 표준화한 값의 크기가 
작을수록 정보의 불확실성이 적다 판단하여 포트폴리오 1에 배정하였고 이후 
표준화한 값의 크기가 증가함에 따라 순차적으로 높은 포트폴리오에 
배정하였다.  
[표 3]은 이와 같은 방법으로 구성한 포트폴리오를 이용하여 만든 무비용 
포트폴리오 MAP의 평균 수익 및 Fama and French(1993)의 3요인으로 구한 
알파를 보여 준다. 신용 등급 및 애널리스트의 주가 전망은 2000년부터 
신뢰성 있는 자료를 얻을 수 있기 때문에 2000년을 최초의 t-1로 하여 
포트폴리오를 구성하고 2001년부터 2013년 까지의 MAP를 계산하였으며 
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비교가능성을 증대시키기 위해 최초의 방식대로 일간 주식 수익률의 
표준편차에 따라 분류한 포트폴리오의 MAP도 동일 기간 동안 분석해 보았다. 
신용 등급에 따라 구성한 포트폴리오의 위험 조정 비정상 수익률인 알파를 
보면 1분위부터 8분위 까지는 0.19% 에서 0.25% 사이의 값을 갖는데 
9분위에서 0.46%로 급격히 증가한 후 10분위에서는 0.32%로 감소하는 것을 
알 수 있다. 이는 신용 등급이 낮아 정보의 불확실성이 큰 주식은 투자자들이 
더 과거 정보에 의존할 수 밖에 없고 그렇기에 이 방법론을 적용하였을 때 
높은 비정상 수익률을 얻을 수 있는데, 신용 등급이 극단적으로 낮은 기업의 
경우 도산 위험(default risk)로 인해 가격이 지속적으로 낮게 형성이 되어 
과거 정보를 이용하는 효과가 어느 정도 상쇄되기 때문이라고 해석할 수 있다. 
애널리스트의 예측을 대용치로 사용하는 경우에도 유사하게 예측의 일치 
정도가 작아질수록 알파는 0.15%에서 0.25%까지 증가하는 것을 알 수 있다. 
본 연구에서는 비록 정보 불확실성을 나타내는 대용치 중 일부 만에 
대하여 분석하였지만 이와 같은 결과들은 정보 불확실성이 본 연구의 
이동평균 전략의 성과에 중요한 역할을 하고 있다고 판단할 수 있게 해준다. 
정보 불확실성이 높을수록 기업의 펀더멘탈에 대한 판단이 어려워 지고 
투자자들은 과거의 자료에 더 의지하게 되어 기술적 분석의 수익률이 
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[표 3]다른 대용치를 이용한 MAP 분석 
1 (Low) 0.2503 ** 0.2023 ** 0.1908 ** 0.1591 ** 0.1225 ** 0.1010 **
(11.04) (13.53) (9.51) (11.76) (6.67) (9.02)
2 0.3082 ** 0.2524 ** 0.2097 ** 0.1755 ** 0.1598 ** 0.1320 **
(11.73) (13.20) (10.08) (12.52) (7.65) (9.90)
3 0.2445 ** 0.1955 ** 0.2116 ** 0.1715 ** 0.1831 ** 0.1522 **
(9.69) (11.27) (9.15) (11.11) (8.15) (10.40)
4 0.2554 ** 0.2097 ** 0.2341 ** 0.1918 ** 0.2020 ** 0.1692 **
(10.24) (11.85) (10.11) (12.27) (8.61) (10.84)
5 0.2635 ** 0.2152 ** 0.2520 ** 0.2055 ** 0.1946 ** 0.1623 **
(9.82) (11.22) (9.81) (11.94) (7.84) (10.03)
6 0.2673 ** 0.2235 ** 0.2432 ** 0.1963 ** 0.2202 ** 0.1869 **
(10.42)  (12.28) (9.32) (11.08) (8.24) (10.60)
7 0.2268 ** 0.1916 ** 0.2731 ** 0.2259 ** 0.2338 ** 0.1985 **
(8.95) (10.94) (10.19) (12.33) (8.49) (11.12)
8 0.2382 ** 0.2098 ** 0.2579 ** 0.2107 ** 0.2445 ** 0.2119 **
(8.71) (11.33) (9.48)  (11.30) (8.51) (11.10)
9 0.4914 ** 0.4640 ** 0.2837 ** 0.2367 ** 0.2418 ** 0.2133 **
(13.09) (15.18) (10.04) (12.10) (8.49) (10.98)
10 (High) 0.3338 ** 0.3162 ** 0.3031 ** 0.2503 ** 0.2709 ** 0.2437 **
(10.69) (12.73) (9.88) (11.64) (9.22) (12.01)
FF α 
Panel A. Credit Rating Panel B. Analyst Dispersion Panel C. Volatility
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제 4장 강건성 분석 
 
4.1 time-lag의 변화 
 
MAP의 수익성의 강건성(Robustness)을 확인하기 위해 3장에서 과거 
10일 간의 평균 포트폴리오 가격을 이용한 것 과는 달리 기간을 늘여 20일 
및 50일의 평균 가격을 이용하여 투자 결정을 하는 경우의 수익성을 분석해 
보았고 그 결과는 [표 4]에 나타나 있다.  
강건성 분석 결과는 이전의 분석과 매우 유사하게 나타나나 다음과 같은 
특징이 있다. 우선 기간을 늘여도 여전히 매입보유전략에 비해 유의적으로 
높은 비정상수익을 얻을 수 있지만 고려하는 기간이 길어질수록 그 크기가 
감소하는 것을 알 수 있다. 과거 20일 간의 자료를 이용하는 경우 MAP의 
평균 수익률은 포트폴리오 분위수가 증가하면서 0.12%에서 0.25%로 
단조적으로 증가하며 마찬가지로 Fama and French(1993) 알파도 0.10%에서 
0.24%로 증가한다. 반면 과거 50일의 이동평균을 이용하여 포트폴리오를 
구성하는 경우의 MAP의 평균 수익률은 0.07%에서 0.17%로 증가하며 Fama 
and French(1993) 알파는 0.06%에서 0.16%로 증가하며 이러한 결과는 모두 
경제적으로도 통계적으로도 유의미한 결과이다. 그러나 이 결과와 앞에서 
구한 과거 10일 간의 자료로 얻을 수 있는 초과 수익을 비교해 보면 기간이 
길어질수록 초과 수익의 크기가 감소하는 것을 알 수 있다. 이는 투자 결정을 
하는데 고려되는 기간이 길어질수록 과거 자료의 효용성이 상대적으로 
떨어지며 펀더멘탈에 대한 비교적 정확한 분석이 가능해지기 때문이라고 
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해석할 수 있다.  
 
[표 4] 이동 평균 기간 변화에 따른 수익성 변화 
1 (Low) 0.1177 ** 0.0992 ** 0.0777 ** 0.0586 **
(6.43) (8.78) (3.42) (5.17)
2 0.1458 ** 0.1262 ** 0.0909 ** 0.0701 **
(7.04) (9.52) (3.65) (5.26)
3 0.1541 ** 0.1347 ** 0.0948 ** 0.0739 **
(7.11) (9.72) (3.63) (5.31)
4 0.1664 ** 0.1483 ** 0.1020 ** 0.0830 **
(7.33) (10.09) (3.80) (5.61)
5 0.1786 ** 0.1631 ** 0.1186 ** 0.1016 **
(7.69) (10.80) (4.54) (6.72)
6 0.1887 ** 0.1732 ** 0.1072 ** 0.0903 **
(7.68) (10.79) (3.74) (5.66)
7 0.1920 ** 0.1772 ** 0.1198 ** 0.1037 **
(7.67) (10.96) (4.24) (6.37)
8 0.1967 ** 0.1861 ** 0.1362 ** 0.1237 **
(7.52) (10.91) (4.75) (7.20)
9 0.2072 ** 0.1993 ** 0.1322 ** 0.1241 **
(8.19) (11.70) (4.76) (7.26)
10 (High) 0.2480 ** 0.2413 ** 0.1693 ** 0.1641 **
(9.73) (13.51) (6.33) ( 9.20)
Panel A. MAP (20일)
Avg Ret FF α 
Panel B. MAP (50일)




4.2 기업 규모에 따른 포트폴리오 구성 
 
앞선 분석에서는 KOSPI 상장기업을 각 기업의 주가 변동성을 기준으로 
분류한 포트폴리오의 수익률을 구성 주식의 단순 평균(equally weighted 
average)으로 계산하였는데, 이는 규모가 작은 기업의 영향력을 과대평가하는 
오류를 범할 가능성이 있다. 이러한 오류를 완화시키기 위해 회사 규모에 
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따른 포트폴리오를 구성하고 개별 주식의 수익률을 가치가중평균(value 
weighted average)하여 포트폴리오의 초과 수익률을 구해 보았다. 기업의 
규모를 나타내는 지표로는 시가총액을 사용하였고, 변동성에 따라 포트폴리오 
구성 때와 마찬가지로 전해 기말 시점의 시가총액에 따라 10 개의 
포트폴리오를 구성하고 매해 기말 시가총액에 따라 재분류 과정을 거쳤다. 
일반적으로 규모가 작은 기업의 주가가 더 높은 변동성을 가지므로 이렇게 
규모에 따라 분류한 포트폴리오도 대략적으로 변동성에 따라 분류한 
포트폴리오라 여겨질 수도 있다. 
 
[표 5] 기업 규모에 따른 포트폴리오 구성 시 MAP 
Panel B. MAP (20일) Panel A. MAP (50일)
1 (Low) 0.3010 ** 0.2605 ** 0.2024 ** 0.1588 ** 0.1181 ** 0.0700 **
(14.61) (17.87) (8.84) (10.47) (4.34) (4.54)
2 0.2801 ** 0.2471 ** 0.1916 ** 0.1580 ** 0.1142 ** 0.0777 **
(13.31) (16.19) (8.27) (10.10) (4.20) (4.91)
3 0.2750 ** 0.2482 ** 0.1908 ** 0.1618 ** 0.1205 ** 0.0894 **
(13.21) (16.77) (8.27) (10.61) (4.57) (5.79)
4 0.2587 ** 0.2375 ** 0.1804 ** 0.1571 ** 0.1099 ** 0.0864 **
(12.22) (15.91) (7.73) (10.27) (4.05) (5.62)
5 0.2563 ** 0.2395 ** 0.1852 ** 0.1676 ** 0.1092 ** 0.0916 **
(11.98) (15.95) (7.98) (10.98) (4.02) ( 5.97)
6 0.2678 ** 0.2598 ** 0.1881 ** 0.1783 ** 0.1296 ** 0.1187 **
(12.54) (17.52) (8.13) ( 11.87) (5.06) (7.82)
7 0.2488 ** 0.2414 ** 0.1839 ** 0.1755 ** 0.1138 ** 0.1049 **
(11.25) (16.01) (7.76) (11.57) (4.19) (6.83)
8 0.2498 ** 0.2461 ** 0.1894 ** 0.1854 ** 0.1169 ** 0.1116 **
(11.35) (16.53) (7.95) (12.23) (4.32) (7.27)
9 0.2471 ** 0.2463 ** 0.1843 ** 0.1806 ** 0.1072 ** 0.1042 **
(11.33) (16.79) (7.96) (12.44) (4.04) (7.13)
10 (High) 0.2299 ** 0.2358 ** 0.1619 ** 0.1664 ** 0.0932 ** 0.0957 **
(10.65) (16.18) (6.95) (11.38) (3.47) ( 6.60)
Size Decile
Avg Ret FF α 
Panel A. MAP (10일)
Avg Ret FF α Avg Ret FF α 
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[표 5]는 회사 규모에 따른 포트폴리오 구성 시의 평균 포트폴리오 수익률 
및 Fama and French(1993) 알파를 보여주며 규모가 가장 작은 기업들로 
구성된 포트폴리오를 1, 가장 큰 기업들로 구성된 포트폴리오를 10으로 
두었다. 이 결과는 앞서 기업 규모로 인한 효과를 배제하고 구한 결과와 크게 
다르지 않다. 과거 10일 간의 이동평균을 이용한 MAP의 경우에 규모가 가장 
작은 기업들로 구성된 포트폴리오의 평균 수익률 및 Fama and French(1993) 
비정상 수익률이 가장 높고 비록 단조적으로 감소하지는 않지만 규모가 
커질수록 낮아지는 경향을 확인할 수 있다. 또한 고려하는 기간이 20일, 
50일로 늘어날 수록 10일 일 때에 비해 평균 수익률 및 알파가 감소하는 
것을 확인할 수 있으며 이는 앞선 결과와 동일하며 시간이 길어질수록 
정보비대칭성이 일정 부분 해소되어 기술적 분석 보다 펀더멘탈 분석이 
유리해 진다는 주장을 뒷받침하게 된다. 다만 고려하는 기간이 20일 과 
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5. 모멘텀 전략 과의 관계 
 
현재까지의 분석을 토대로 하면 MAP의 초과수익이 모멘텀으로 인한 것과 
명확히 구분이 되지 않을 수 있기에 이번 장에서는 MAP와 모멘텀 요인과의 
비교를 통한 분석을 수행하였다. 
, α β , ∗ r , β , ∗ r , β , ∗ r ,  
β , ∗ r , ε 		 
 
[표 6] Carhart(1997)의 모멘텀 요인 고려시 MAP 
α β_MKT β_SMB β_HML β_UMD Adj. R^2 Adj. R^2 차이
1 (Low) 0.1562 ** -0.2586 ** -0.1656 ** 0.3406 ** 0.1413 ** 0.3168 0.0180
14.46  -19.25 -5.79 18.04 7.45
2 0.1898 ** -0.3418 ** -0.2681 ** 0.4143 ** 0.1933 ** 0.3595 0.0223
14.83 -23.40 -8.54 19.55 8.52
3 0.2034 ** -0.3807 ** -0.3602 ** 0.4323 ** 0.1901 ** 0.3816 0.0189
15.06 -24.60 -10.79 18.86 7.90
4 0.2250 ** -0.4081 ** -0.4191 ** 0.4442 ** 0.1981 ** 0.3894 0.0182
15.85 -25.69 -11.62 19.51  7.85
5 0.2396 ** -0.4366 ** -0.5260 ** 0.4325 ** 0.1924 ** 0.3988 0.0155
16.13 -27.46 -14.33 17.89  7.16
6 0.2545 ** -0.4688 ** -0.6004 ** 0.4549 ** 0.1765 ** 0.4109 0.0116
16.39 -27.68 -15.76 18.43 6.44
7 0.2651 ** -0.4878 ** -0.6416 ** 0.4665 ** 0.1739 ** 0.4228 0.0107
16.78 -28.34 -16.26 17.79  5.97
8 0.2795 ** -0.5007 ** -0.7608 ** 0.4311 ** 0.1347 ** 0.4037 0.0058
16.55 -28.61 -17.94 15.54 4.28
9 0.2851 ** -0.4829 ** -0.7599 ** 0.3900 ** 0.1480 ** 0.3931 0.0073
17.04 -26.41 -16.85 14.23  4.80
10 (High) 0.3060 ** -0.4800 ** -0.8093 ** 0.3782 ** 0.0901 ** 0.3624 0.0024
17.24 -26.08 -17.6 13.37 2.84  
[표 6]은 Carhart(1997)의 방식에 따라 기존의 3요인에 r , 를 추가하여 
모멘텀 요인을 고려하였을 때의 알파를 보여준다. 이 분석에 따르면 모멘텀 
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요인을 추가하였을 때에도 여전히 MAP는 통계적으로도 경제적으로도 
유의미한 초과수익을 얻음을 알 수 있는데, 이는 모멘텀으로 MAP의 
초과수익을 설명할 수 없음을 의미한다. 앞에서 분석한 시장 요인 및 Fama 
and French(1993)의 3요인 일 때와 마찬가지로 포트폴리오의 변동성이 
커질수록 초과수익이 커짐을 알 수 있다. 한편, 모멘텀 베타가 통계적으로 
유의미하기 때문에 MAP과 모멘텀 간에 어떠한 통계적 연관성이 있음을 
추정할 수 있는데 이는 둘 모두 추세에 따르기 때문이라 판단된다. 그러나, 
모멘텀 요인을 추가했을 때와 Fama and French(1993)의 3요인으로 분석했을 
때의 조정 R 의 차이가 미세함을 확인함으로 본 논문의 전략과 모멘텀 전략 
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6. 결론 
 
본 연구에서는 변동성에 따라 구성한 포트폴리오를 이용한 이동평균 전략이 
매입보유 전략에 비해 유의미하게 높은 성과가 있음을 확인하였으며, 시장 
요인 및 Fama and French(1993) 3요인과 무관하게 높은 초과 수익을 얻을 
수 있음을 알 수 있었다. 또한 정보 불확실성을 나타내는 변동성 외의 대용치 
들인 신용 등급 및 애널리스트 예측 차이를 사용해서 분석했을 때에도 동일한 
결과를 확인함을 통해 이러한 초과 수익의 원인이 정보 불확실성에 있음을 
보여주었다. 이러한 이동평균 전략으로 인한 초과수익은 모멘텀 이상현상으로 
설명될 수 없음을 확인하였다. 
본 연구의 결과는 국내 시장에서 정보 불확실성에 초점을 맞춘다면 기술적 
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Abstract 
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In this paper, I apply moving average timing strategy of technical analysis 
to portfolios which are sorted by volatility of historical price of assets and 
it substantially outperforms the buy-and-hold strategy. The abnormal 
returns of moving average timing strategy is independent with either 
market model or Fama-French 3 factor model and it is still economically 
significant when the portfolio is sorted by credit rating and analysts 
forecast dispersion, which are other proxies for information uncertainty 
than volatility. Moreover, from the comparison with momentum strategy, I 
show that the source of abnormal returns of moving average timing 
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strategy is different with momentum. 
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